Friedenshoffnungen zu
Pfingsten

e [ran kann sich als Gewinner fuhlen

e Olpreis unter 100 USD pro Barrel
e DAX wieder Uber 25.000

Bomben als Verhandlungstaktik?

Am Pfingstwochenende hatte die US-Regierung ein baldi-
ges Ende des Irankriegs signalisiert. Montagabend legte
Donald Trump nach mit der Botschaft, das in seiner ersten
Amtszeit ausgehandelte Abraham-Abkommen zur Aner-
kennung Israels auf weitere Staaten ausweiten zu wollen.
Damit ware der Gordische Knoten zerschlagen, ange-
sichts des rlcksichtslosen Vorgehens Israels im Libanon
und des beschadigten Ansehens der USA in den Golfstaa-
ten erscheint dies aber schwierig. Heute frih bombardier-
ten die USA militéarische Ziele an der Stral3e von Hormus.
Das scheint Teil der US-Verhandlungsstrategie zu sein,
wohl auch, um nicht als hilfloser Verlierer dazustehen.
Denn der eigentliche Konfliktgrund, das iranische Atom-
programm, soll erst spater verhandelt werden, wahrend
der Iran versucht, die Kontrolle tber die Strale von Hor-
mus zu behalten. Damit hatte Teheran mehr gewonnen
als verloren.

Borsen haussieren am Pfingstmontag

Am Pfingstmontag wurde an den Bdrsen auf3erhalb der
USA gehandelt, die Wall Street war wegen des Memorial
Day geschlossen. Die Hoffnungen auf eine Lésung der
Krise am Persischen Golf trieben den DAX um zwei Pro-
zent nach oben. Mit 25.389 Punkten rlckt das Allzeithoch
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Index Vortag z.Vortag Hoch Tief
DAX 25.389 501 25.421 22.301
MDAX 32.808 700 32808  27.655
Euro Stoxx 50 6.137 117 6.173 5.501
S&P 500 7.473 0 7.501 6.344
Nasdaq 26.344 0 26.635 20.795
VDAXNEW (in %) 19,4 -14 33,8 14,8
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Referenz Vortag z.Vortag Hoch Tief
Bund-Rendite 2Y 2,479 -0,09 2,69 1,97
Bund-Rendite 10Y 2,920 -0,08 3,16 2,61
US-Treasury 2Y 4,099 0,00 4,10 3,41
US-Treasury 10Y 4,555 0,00 4,66 BigS
Bund-Future 126,33 0,92 130,23 123,96
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wieder in Reichweite. Tagesgewinner war der Triebwerks-
hersteller MTU (+6,1 %), der von der Entlastung seiner
Kunden durch die sinkenden Kerosinpreise profitierte. Ih-
ren Hohenflug fortsetzen konnten Infineon (+4,5 %), die
weiter auf der KI-Welle schwimmen. Im MDAX profitierten
Delivery Hero (+11,9 %) von Geruchten, dass Uber eine
Ubernahme des Essenslieferanten plane. Ebenfalls 2,0 %
gewann der Euro Stoxx 50. Mit 6.137 Punkten ist auch er
nur noch ein Prozent von seinem Allzeithoch entfernt. Ein
solches erreichte am Montag der Nikkei-Index mit 65.158
Zahlern. Heute frah fiel er allerdings, wohl auch aufgrund
von Gewinnmitnahmen bei den heil gelaufenen Werten
der Halbleiterindustrie, etwas zurtick. Der (")Ipreis, der am
Montag kraftig abgesackt war, legte heute friih wieder um
2 % zu. Der Terminkontrakt fUr die Sorte Brent notiert aber
weiterhin unter der 100-Dollar-Marke. Mit den Friedens-
hoffnungen lie® auch der Druck auf die Anleihekurse
nach. Um Zinserhéhungen wird die EZB aber angesichts
des Inflationsdrucks wohl nicht herumkommen.

umfasst die Enzyklika ,,Mag-
nifica Humanitas“ von Papst
Leo XIV., in der er vor einer
ungeziigelten Entwicklung
der Kiinstlichen Intelligenz
warnt.

42.300

Wichtige Senats-Vorwahlen in Texas

Der Datenkalender ist heute recht diinn besttckt. In den
USA verdffentlicht das Institut Conference Board das Ver-
brauchervertrauen fur Mai. Wir erwarten einen Rickgang
auf rund 90 Punkte. Im April hatte der Beginn der Waffen-
ruhe das Stimmungsbild kurzzeitig leicht aufgehellt. Diese
Wirkung scheint nun aber wieder nachzulassen. Ein High-
light bieten die Vorwahlen zum US-Senat. Heute findet in
Texas die Stichwahl der Republikaner statt. Prasident
Trump unterstitzt einen Gegenkandidaten zum altgedien-
ten Senator Cornyn. Das erscheint heikel, denn die De-
mokraten haben sich mit James Talarico fir einen Kandi-
daten entschieden, der auch in traditionelleren Kreisen als
anschlussfahig gilt.

Dr. Berndt Fernow

Senior Strategist
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iBoxx € Vortag z. Vortag Hoch Tief
Euro Sovereigns 3,467 -0,09 3,66 3,18
Bunds 3,076 -0,09 3,29 2,78
SSA 3,461 -0,09 3,67 3,14
Covered 3,126 -0,09 3,34 2,69
Non-Financials 3,710 -0,08 3,99 3,37
Financials 3,648 -0,09 4,00 3,27
NF High Yield 5,914 -0,01 6,43 5,42
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Wahrung Vortag z. Vortag Hoch Tief
EURUSD 1,1642 0,0044 1,1952 1,1444
EURCHF 0,9117 0,0002 0,9327 0,9028
EURGBP 0,8623 -0,0011 0,8782 0,8619
EURJPY 185,03 0,4847 187,56 181,45
USDCNY 6,7836 -0,0111 6,9913 6,7836
USDCHF 0,7831 -0,0029 0,8036 0,7652
USDJPY 158,93 -0,1850 160,15 152,67
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Rohstoff Vortag z.Vortag Hoch Tief
Brent Rohdl (Spot, USD/bl.) 103,75 0 118,34 60,01
Gold (USD/oz.) 4.570 59,10 5298 4.322
Silber (USD/oz.) 75,84 0,00 118,45 67,23
Kupfer LME (3M, USD/t) 13.668 0 14.153 11.930
Aluminium LME (3M, USD/t) 3.650 0 3.658 2.996
Nickel LME (3M, USD/t) 18.913 0 19.642 16.646
Zink LME (3M, USD/t) 3.543 0 3.585 3.042
Blei LME (3M, USD/t) 2.012 0 2100 1.888
CO,-Preis Spot EEX (EUR/t) NA 0,00 90,16 62,37

LB=BW



Prognosen

Konjunktur [l Aktien-und Rohstoffmiirkte

in% 2023 2024 2025e 2026e Vortag
Deutschland BIP -0,7 -0,5 04 0,5 DAX 25.389
Inflation 5,9 2,2 2,2 2,7 Euro Stoxx 50 6.137
Euroraum BIP 0,5 07 15 1,0 S&P 500 7.473
Inflation 54 24 2,1 28 Nikkei 225 65.158
USA BIP 2.9 28 2.1 22 Rohdl Brent 103,75
Inflation 41 3,0 27 33 Gasoil ICE 1065,25
China BIP 52 50 37 35 Gold 570
Silber 75,84
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8 Kupfer 13.668
Welt BIP 2,9 3.2 33 27 Nickel 18.913
Inflation i) 815) 34 3,6 AT 3.650

Zinsen, Renditen, Swapsatze (in %)

Euroraum Vortag 30.06.2026 31.12.2026  30.06.2027 Hauptwahrungen Vortag
EZB Hauptrefisatz 2,150 2,65 2,65 2,65 EURUSD 1,164
EZB Einlagesatz 2,000 2,25 2,50 2,50 EURJPY 185,026
Tagesgeld (ESTR)* 1,929 2,20 245 245 EURCHF 0,912
3M Euribor 2,204 2,35 2,55 2,55 EURGBP 0,862
Swap 2J 2,724 2,90 2,80 2,70 EURCNY 7,899
Swap 5J 2,783 2,95 2,90 2,85 Weitere Wahrungen Vortag
Swap 10J 2,984 3,15 3,15 3,15 EURAUD 1,622
Bund 2J 2,479 2,70 2,65 2,60 EURBRL 5833
Bund 5J 2,631 2,80 2,80 2,80 EURCAD 1,607
Bund 10J 2,920 3,10 3,15 3,20 EURCZK 24,253
USA Vortag  30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027 EURHUF 356,050
Fed Funds Target Rate 3,750 375 375 3,50 EURMXN :0’394
RNOK

Tagesgeld (SOFR)* 3,510 3,65 3,65 3,40 = 0}763

EURPLN 4,233
3M USD Geldmarkt 3,658 3,65 3,65 3,40

EURRON 5,242
Swap 2J 3,972 3,65 3,45 3,25

EURSEK 10,813
Swap 5J 3,978 3,65 3,50 3,40

EURTRY 53,208
Swap 10J 4,145 4,00 3,95 4,00

EURZAR 18,973
Treasury 2J 4,099 3,85 3,65 3,45
Treasury 5J 4,258 4,00 3,85 3,75
Treasury 10J 4,555 4,50 4,50 4,50
Weitere Industriestaaten Vortag 30.06.2026  31.12.2026  30.06.2027
UK Tagesgeld (SONIA)* 3,731 3,70 3,70 3,45
UK 10Y Staatsanleihe 4,905 4,90 4,80 4,70
Schweiz Tagesgeld (SARON)* -0,044 -0,05 -0,05 -0,05
Schweiz 10Y Staatsanleihe 0,549 0,35 0,40 0,45
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* Zinssatze zeitverzdgert, i.d.R. vom Vorvortag
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LETZTER WICHTIGKET

PROGNOSE PROGNOSE"

15:00 USA S&P Case-Shiller Hauspreisindex (M/M) Mrz - 0,1
16:00 USA Konsumentenvertrauen (CB) Mai 90,0 91,5

1) Konsensprognose laut Bloomberg bzw. Reuters

2) Liegt bereits eine Schnellschatzung vor, wird diese anstatt des Vorperiodenwertes angegeben
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Tabellen

Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief
EURIBOR 1M 1,942 -0,011 2,010 1,878
EURIBOR 6M 2,516 -0,031 2,619 2,103
USD Geldmarkt 1M 3,710 -0,055 3,790 3,685
USD Geldmarkt 6M 4,020 0,175 4,020 3,735
CHF Swap 10Y 0,853 0,004 0,886 0,495
JPY Swap 10Y 2,521 -0,066 2,617 1,934 i
GBP Swap 10Y 4,718 -0,012 4,953 4115 == : 5 e ’f'
EUR Swap 30Y 3,142 -0,065 3,294 2,972 e EEss———— sl B
Staatsanleihen Euroraum (1o sahre, Renditen in %p.a)
Anderung 2026 Spread iiber Anderung 2026
Vortag zum Vortag Hoch Tief Bund (in bp) Vortag zum Vortag Hoch Tief
Belgien 3,49 -0,09 3,75 3,04 57 EURDKK 7,471 -0,001 7474 7,466
Deutschland 2,92 -0,08 3,16 2,61 - EURSEK 10,813 -0,050 11,025 10,506
Frankreich 3,50 -0,11 3,79 3,17 58 EURCNH 7,899 0,012 8,349 7,883
Griechenland 3,52 -0,12 3,92 3,18 60 EURHKD 9,121 0,033 9,322 8,958
Italien 3,65 -0,12 4,02 3,21 73 EURSGD 1,487 0,002 1,511 1,468
Niederlande 3,06 -0,10 3,32 2,73 14 EURNZD 1,981 -0,001 2,042 1,954
Portugal 3,25 -0,11 3,51 2,92 33 GBPUSD 1,350 0,007 1,379 1,319
Spanien 3,37 -0,10 3,63 2,96 45
iBoxx ASW Spreads nach Sektoren 2026 Spreads nach Sektoren 2026
Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief Vortag 1D 1w YTD Hoch Tief
Non-Financials (5)* 77 1 2 S 88 70 Financials (4)* 80 1 2 0 97 74
Automobiles & Parts 87 2 2 1 108 75 Banks Sen. Preferred 55 1 1 -4 69 52
Chemicals 71 2 1 2 86 64 Banks Sen. Bail-in 73 0 1 -1 91 68
Construction & Materials 72 2 2 1 86 65 Insurance 105 3 4 3 120 95
Food & Beverage 66 0 0 3 77 62 Real Estate 96 1 2 5] 116 88
Health Care 69 0 0 1 82 65
Industrial Goods & Serv. 68 2 2 2 81 61 Main 55 0 -1 5 74 50
Media 77 1 1 6 90 67 Crossover 274 0 -3 30 363 241
Oil & Gas 83 2 3 1 95 78 Senior Financials 58 0 -1 3 80 53
Personal & Household G. 64 2 1 2 76 59 Sub Financials 95 0 -1 2 139 89
Retail 86 2 1 15 93 66
Technology 85 1 2 8 98 76
Telecommunications 81 1 2 3 92 74
Utilities 86 2 3 5 94 79
* Duration (Kennzahl fir durchschnittliche Restlaufzeit) Quelle fir alle Daten in dieser Publikation: LSEG, LBBW Research
Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein. Diese Publikation wird
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